6 POLITICA MONETARIA E CREDITICIA

As recentes redugdes das taxas bdsicas de juros na economia, decididas pelo Comité de
Politica Monetdria (Copom), refletem a tendéncia declinante das taxas esperadas e efetivas
de inflagao, nao obstante o repique pontual dos indices em janeiro tltimo. Essa trajetéria
esperada, por seu turno, reflete a continuidade das pressdes de valorizagao sobre a taxa
nominal de cimbio acompanhada da percepgao de estabilidade do nivel de atividade econdmica.

De acordo com as expectativas de mercado relativas a trajetdria da taxa Selic, percebe-se,
no perfodo recente, um movimento no sentido de corrigir o descompasso marcante entre os
niveis nominais efetivos (definidos nas reuniées do Copom) e aqueles esperados com base

nas perspectivas de desempenho geral da economia e nas estimativas da fun¢ao de reagao da
autoridade monetdria (Grifico 6.1).

A corregao desse descompasso pode estar indicando um processo gradual em curso, de
superacao dos problemas de transparéncia e de comunica¢io do Banco Central (Bacen) com

a sociedade e o mercado, aspecto-chave para a coordenagao da formagao de expectativas sob
um regime de metas de inflacao.

Além disso, o Grdfico 6.2 mostra— através da comparagao entre as trajetdrias da taxa
Selic esperada para 12 meses, conforme a sondagem semanal do Boletim Focus, e da taxa de
juros derivada do swap de DI x Pré para 360 dias — que esse recente movimento das

expectativas de mercado em diregao as efetivas realizagdes da taxa de juros bdsica na economia

GRAFICO6.1

TAXAS DE JUROS EFETIVAS ESPERADAS E REALIZADAS
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GRAFIC06.2

TAXAS DE JUROS EFETIVAS ESPERADAS

[para 12 meses até a data de referéncia)
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== Selic esperada efetiva (12 meses) = = Swap 360 dias

pode estar associado a menores graus de incerteza e de risco inerentes ao processo de formagao
das expectativas.

Assim, desde dezembro de 2004, a divergéncia entre as duas séries temporais parece

seguir uma tendéncia de queda, que se acentuou, de forma mais nitida, a partir de outubro

de 2005.

Do Grifico 6.3 infere-se que a dificuldade enfrentada pela autoridade monetdria na
coordenago das expectativas de mercado implicou uma volatilidade muito mais intensa das

taxas reais de juros de curto prazo relativamente a registrada pelas taxas de prazo mais

dilatado.

Entre fins de dezembro de 2004 e de 2005, operou-se uma completa inversao da
estrutura a termo das taxas reais de juros, com uma significativa abertura das taxas de curto
prazo em relagio as de prazo mais longo, as quais, por sua vez, em que pesem os niveis
absolutos elevados, apresentaram queda de patamar. N2o obstante, quando a curva da estrutura

GRAFIC06.3

TAXAS ESPERADAS DE JUROS REAIS
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a termo das taxas de juros de fins de dezembro de 2004 ¢ comparada com a vigente em fins
de janeiro de 2000, percebe-se a ocorréncia de um deslocamento paralelo descendente no
periodo, com a volta de seu formato peculiar anterior, de U invertido.

Apesar de gradual, no entanto, a flexibilizagao recente da politica monetdria tem ocor-
rido de forma consistente com as diretrizes da autoridade monetdria, priorizando sempre a
eliminagao sumdria de qualquer risco de recrudescimento da inflagao de demanda, através
da tentativa de ajustes na inclinagao da curva da estrutura a termo das taxas de juros.

O Grifico 6.4 indica a postura conseqiiente da politica monetdria, através das trajetérias
esperadas e realizadas das taxas de inflagao e de juros reais bdsicos na economia, acumuladas
em 12 meses até a data de referéncia, desde janeiro de 2005. Essa postura tem sido consis-
tente para manter controladas as freqiientes revisoes na trajetéria esperada da infla¢ao por
parte dos agentes publicos e privados.

GRAFICO 6.4

TAXAS DE JUROS EFETIVAS REAIS E DE INFLAQAO ESPERADAS E REALIZADAS
[acumuladas em 12 meses até a data de referéncia)
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AGREGADOS MONETARIOS

Em termos dos saldos nominais médios, a base monetdria apresentou retragao de 1,6% em
janeiro de 2006 com relagao a dezembro de 2005. Esse movimento implicou uma taxa
acumulada de crescimento de 12,4% nos 12 meses terminados em janeiro de 20006 e,
portanto, um ritmo de crescimento similar ao que se pode observar em periodos mais recentes,
embora significativamente inferior aquele registrado entre setembro de 2004 e agosto de
2005, com taxas acumuladas em 12 meses invariavelmente situadas acima de 13%.

Ao longo do trimestre encerrado em janeiro, o comportamento da base monetdria
refletiu a trajetdria das reservas bancdrias, ainda que a influéncia destas tenha sido parcial-
mente compensada pela manutengio do ritmo de crescimento da emissao de papel moeda

(Grifico 6.5).

No que tange aos saldos em final de periodo, o estoque de base monetdria registrou
dinimica similar a de seus saldos médios, apresentando uma trajetdria continua de aceleragao

ipea boletim de conjuntura | 72 | mar 2006 51



GRAFICO 6.5
BASE MONETARIA E RESERVAS BANCARIAS
[saldos reais em fim de periodo (R$ milhGes de 2000)]
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Fonte: Bacen. Elaboracdo: Ipea.

GRAFIC0 6.6

ESTOQUE DE BASE MONETARIA

[saldos em fim de periodo (% do PIB)]
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(em termos reais e como propor¢ao do PIB) desde outubro de 2005, mas interrompida
abruptamente em janeiro de 2006 (Grificos 6.5 e 6.06).

Na Tabela 6.1 sao apresentados, em termos reais, os fatores condicionantes da arreca-
da¢io mensal da senhoriagem pelo governo federal. Através dela infere-se que, entre janeiro
e fevereiro de 2006, a menor influéncia das operagdes do setor externo (a qual, nio obstante,
manteve-se expansionista), a conta do Tesouro Nacional e as operagdes com titulos pablicos
federais por parte da autoridade monetdria converteram-se nos principais fatores de com-
pressao da captagao de senhoriagem do governo federal.

Por outro lado, a contragao da base monetdria e a queda das reservas bancdrias sugerem
a ocorréncia de um movimento de desaceleragao no ritmo geral da expansio do crédito no
inicio de 2006 (Tabela 6.1 e Grificos 6.5 ¢ 6.6), algo aparentemente corroborado, ainda,
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TABELA 6.1

FATORES CONDICIONANTES DA BASE MONETARIA: FLUXOS ACUMULADOS NO MES
[R$ milhdes de 2000]

Contado Operacdes c/titulos Operagbes Operagbes de Depositos de  Operagbes ~ Outras  Variacdo da

Periodo Tes.ouroa publicos federais  do setor redesconto do i.nstitui(%()esb com contas basg .
Nacional. Bacen  Tesouro  externo Bacen financeiras.  derivativos - monetaria
Nacional ajustes

2003 Dez. 8.595 1.357 1.014 10 (3) (1.222) (1.840) 17 7.927
2004  Jan. 1.253 1.268 (12.199) 5.387 (4) 523 635 (7) (3.146)
Fev. (4.505) (644) 4.872 15 48 475 (289) 8 (22)

Mar. (3.917) (7.969) 7.782 (14) (48) 628 (493) (109) (4.140)

Abr. (6.655) 1.268 7.247 2 0 (244) 180 (10) 1.788

Mai. (5.246)  19.754 (14.844) 6 4 134 1.043 12 864

Jun. (2.559) (1.662) 6.150 2 (4) (842) (256) 1 830

Jul. (652) 3.878 1.506 (20) (0) (390) (614) (111) 3.597

Ago. (4.408) 3.137 1.986 (4] (0) (358) (1.014) 24 (635)

Set. (2.679) (3.125)  6.216 (11) 3 (226) (942) (101) (867)

Out. (2.091) 1.379 1.588 (3) Q) (308) (57) (8) 497

Nov. (843) (11.193) 15.524 6 () 76 (1.257) 44 2.356

Dez. (1.902) (11.925) 20.234  4.901 (M (1.076) (1.079) 147 9.299

2005 Jan. 2.026 (2.936) (7.128) 4.662 15 263 (486) 15 (3.568)
Fev. (4.594) (1.365) (3.408)  6.455 (16) 210 (349) 130 (2.936)

Mar. (4.903) (7.201)  4.214 7.081 (0) 217 110 (81) (562)

Abr. (7.286) 5.978 1.137 (5) (0) (71) (124) 49 (322)

Mai. (3.248) (2.538)  5.745 (1 (0) 1.117 (157) 363 1.282

Jun. (605) (2.888)  2.691 (2) (0) (7) (31 24 (818)

Jul. 1.118 1.562 (982) (12) (0) (283) (6) (217) 1.180

Ago. (1.412) 5.119  (4.898) 8 (0) 756 (22) 144 (305)

Set. 156 (1.361) 1.737 (8) (0) (42) (205) (90) 187

Out. (3.620) 4.281  (6.290) 4.945 (0) 630 (95) 7 (142)

Nov. (5.036) (6.471)  9.887 5.537 (0) 53 (305) (20) 3.645

Dez. (981) (3.574)  9.992 5.976 (0) (1.244) (111) 93 10.152

2006 Jan. 6.330 4.440 (21.489)  3.555 (0) 484 1.138 152 (5.391)
Fev. Atéodia20 (5.349) (6.404)  5.276 2.420 (0) (39) 1.057 26 (3.014)

Fonte: Bacen. Elaboragdo: Ipea.
a
N&o inclui operages com titulos.

b

Inclui compulsério sobre fiancas, depdsitos vinculados ao SBPE, depdsitos relativos a insuficiéncia de aplicagbes em crédito rural, recolhimento do Proagro,
depositos de instituicdes financeiras — Resolucdo 2.461, adiantamentos sobre contratos de cambio, exibilidade adicional sobre recursos a vista, depésitos a
prazo e depdsitos de poupanca, depdsito prévio para compensacdo e recolhimento de depésitos a vista ndo aplicados em microfinangas.

C
Inclui créditos a receber do Departamento de Liquidagdes Extrajudiciais, aplicagdes da reserva monetaria, despesas do Mecir e material de expediente, folha
de pagamento, depdsitos para constituicdo e aumento de capital, penas e custos sobre deficiéncia em reserva bancaria e outras.

pelos recentes sinais de aumentos da inadimpléncia, do spread bancdrio e das taxas de juros
na ponta da aplicagao, sobretudo dos recursos de créditos concedidos as pessoas juridicas.

Nesse sentido, o declinio da base monetdria e a concomitante redu¢ao nas posi¢oes de
curtissimo prazo das institui¢oes financeiras, quanto ao financiamento liquido dos titulos
publicos federais (#ndersold) em fevereiro de 2006 (Grifico 6.7), apontam para a estabilidade

dos niveis das operagoes de crédito nos primeiros meses do ano.
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GRAFICO6.7
POSICAO DE FINANCIAMENTO LiQUIDO DOS TiTULOS PUBLICOS FEDERAIS
[evolucdo real da média mensal (R$ milhdes de 2000)]
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CREDITO

Nos tltimos meses, a oferta de crédito vem passando por significativa desaceleragao dos
ritmos de crescimento do crédito pessoal, no segmento de recursos livres, e das concessoes
do BNDES, no segmento de recursos direcionados, indicando a probabilidade de um eventual
esgotamento das altas taxas de expansio observadas desde 2004 até meados do segundo se-
mestre do ano passado.

A Tabela 6.2 apresenta as taxas acumuladas em 12 meses de expansao real do volume
do crédito na economia, para diversas modalidades, entre dezembro de 2004 e janeiro de
2006. Assim, nos 12 meses terminados em janeiro de 2006:

a) o volume real do crédito total na economia registrou taxas decrescentes de expansao;

b) no segmento de recursos livres, a estabilidade do ritmo de aumento das concessoes
a pessoa fisica foi acompanhada pelo recuo do crescimento do crédito a pessoa juridica em
todas as modalidades; e

¢) no segmento de recursos direcionados, a relativa estabilidade da trajetéria de elevagao
real do crédito resultou de uma aceleragao das concessoes aos setores rural e habitacional,
compensada, essencialmente, pela queda no ritmo de expansio das concessoes diretas

fornecidas pelo BNDES.

Por outro lado, ao final de janeiro de 20006, os saldos liquidos do crédito total, do
crédito com recursos livres e do crédito com recursos direcionados atingiram 31% do PIB,
20,7% do PIB e 10,3% do PIB, respectivamente (Gréfico 6.8), ante as marcas correspon-
dentes de 27,2% do PIB, 17,5% do PIB e 9,7% do PIB, registrados em janeiro de 2005.
Note-se, ainda, de acordo com o Grifico 6.8, as trajetdrias recentes de queda de crescimento
nas modalidades de crédito como percentagem do PIB.

No Grifico 6.9, os indicios de esgotamento do ciclo expansivo do crédito a pessoa
fisica aparecem, desde fins de 2005, com a queda e a maior volatilidade das séries de operagoes
de referéncia para a taxa de juros a pregos constantes.

Finalmente, a evolugao diferenciada do crédito para pessoas fisicas e juridicas ao longo
de 2005 e durante o inicio de 2006 pode ser explicada pelo comportamento especifico das
taxas de juros na ponta da aplica¢io de cada modalidade.
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TABELA 6.2_
OPERACOES DE CREDITO DO SISTEMA FINANCEIRO
[variagdo % real em 12 meses]

Recursos livres’ Recursos direcionados’ Total
b geral®
Pessoas fisicas Pes-  Pes- OQutros Total Habi- Rural BNDES Outros Total
Periodo s0as  soas tacdo ,
Pessoal Demais Total . .. . . Direto Repas- Total
juridi- juridi- f
b,c bd ses
s’ cas

2004 Dez. 325 128 196 181 -104 404 16,0 -2,8 9,5 43 -0,2 2,1 197 35 111
2005 Jan. 352 142 214 216 -86 46,7 188 -1,5 10,6 63 -29 19 21,1 37 129
Fev. 37,3 157 232 222 92 440 191 -0,6 9,7 10,7 -48 30 206 44 134
Mar. 396 156 241 222 95 489 198 -2,1 111 8,7 -50 20 220 38 136
Abr. 40,5 16,7 252 229 -14,2 46,1 189 -2,4 109 4,7 =55 -02 219 23 126
Mai. 41,2 186 268 204 -22,4 488 16,9 -1,7 9,3 19 -38 -08 219 18 11,22
Jun. 41,2 200 278 192 -20,1 50,0 178 0,0 71 -01 -09 -05 190 17 118
Jul. 43,0 226 30,2 198 -182 434 189 1,0 7,8 1,2 0,5 09 203 28 129
Ago. 438 243 316 17,1 =163 442 193 2,2 39 2,6 1,8 22 204 31 13,3
Set. 429 245 314 160 -169 36,8 183 3,8 1,3 =07 2,1 06 171 1,7 12,2
Out. 40,3 234 297 136 -13,2 248 16,3 4,7 28 =28 1,3 -09 132 11 10,8
Nov.h 40,7 250 309 155 -11,1 27,7 184 6,3 3,6 2,4 1,3 1,9 89 3,1 12,8
Dez.h 38,2 243 296 16,1 -1,6 265 199 7,8 50 57 7,0 6,3 40 6,1 14,9
2006 Jan.h 37,4 249 29,7 141 -58 236 182 9,9 6,6 2,1 8,2 4,9 36 59 138

a . - W
Os recursos livres sdo definidos de acordo

desenvolvimento.

b . )
Operagdes referenciais para taxas de juros.

C . T . .
Exclusive os créditos referenciados em moeda estrangeira.

d
Operagdes de crédito referenciadas em moeda estrangeira.

e " . P
Refere-se a créditos a taxas de juros administradas.

Inclui créditos ao setor privado sob a forma de repasses, inclusive via Finame.

’ 0 total de crédito é definido de acordo com a Resolugdo 2.682, de 21/12/1999.

h
Dados preliminares.

GRAFIC06.8

OPERACOES DE CREDITO
[saldos de fim de periodo (% do PIB)]
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GRAFIC06.9

OPERACOES DE CREDITO REFERENCIAL PARA TAXA DE JUROS PARA PESSOA FiSICA

[saldos reais em fim de periodo (R$ milhGes de 2000)]
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GRAFIC06.10
TAXAS DE JUROS DE CREDITO PARA PESSOA FiSICA

[média mensal anualizada]
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O Grifico 6.10 mostra que, no caso do crédito a pessoa fisica, as taxas de juros tendem

a acompanhar de perto, invariavelmente, o comportamento do spread bancirio. J4 no caso

das taxas de juros do crédito a pessoa juridica, pode-se inferir do Griéfico 6.11 que, embora

haja uma relagdo positiva préxima entre sua trajetéria e a evolugio das taxas de juros de

captagio, tal relagao nao apresenta regularidade temporal similar & que prevalece entre as

varidveis destacadas no caso anterior.

Desse modo, no segmento do crédito a pessoa juridica, as taxas de juros na ponta da

aplicagio, cujo padrao de comportamento caracterizou-se pela grande influéncia da trajetdria

das taxas de captagido até julho de 2005, passaram a refletir desde entdo, progressivamente,

a trajetdria em elevagio do spread bancério, deixando-se influenciar novamente pelo com-

portamento das taxas cadentes de captagdo, apenas depois de outubro do ano passado.
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GRAFICO6.11

TAXAS DE JUROS DE CREDITO PARA PESSOA JURIDICA

[média mensal anualizada]
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